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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Акrуальность темы исследования. Инновационность развития рос­
сийских регионов в решающей степени обуславливается ис11ользованием 
кластерного подхода в управлении экономикой регионов. Такой подход, 
позво.1яя 11олучить синергетический эффект от взаимодействия органов 
государственной власти и бизнеса, является наиболее действенным и 
адекватным современным условиям рыночным механизмом повышения 
конкурентоспособности регионов и стимулирования их развития на ин­
новационной основе. 
Реализация кластерных инициатив требует определенных финансо­
вых затрат, связанных с созданием кластеров, развитием и поддержани­
ем их инфраструктуры, с реализацией отдельных проектов и программ. 
Недостаток финансовых ресурсов является серьезным препятствнем в 
успешной реализации региональной кластерной политики. Об этом не­
однократно указывалось на экономических форумах, посвященных кла­
стерным инициативам, в научных публикациях российских и зарубеж­
ных ученых, отмечалось в методических рекомендациях по реали1ации 
кластерной политики Министерства экономического развития России. 
В Стратегии социально- экономического развития Самарской об­
ласти до 2020 года, принятой в 2006 году, подчеркивается, что "среди 
ресурсных характеристик развития инновационного потенциала про­
блемным выглядит финансовый блок, который все еще находится в 
предкризисной зоне. Недостаточный объем затрат на технологические 
инновации, науку, научные исследования и конструкторские разработки 
ослабляет базу стратегического развития инновационной экономики Са­
марской области" . 
В настоящее время наиболее перспективным направлением привле­
чения финансовых ресурсов предприятиями и организациями в регионах 
является, по нашему мнению, использование возможностей финансового 
рынка. Это требует создания механизмов, стимулирующих предприятия 
ис110.1ьзовать потенциал рынка ценных бумаг для инвестиций в произ­
водство, и разработки системы мер административного и экономическо­
го характера, направленных на рост спроса на ценные бумаги предпри­
ятий - участников кластеров, повышение активности региональных эми­
тентов по их выпуску. Решение этой задачи невозможно без участия ре­
гиональных органов государственного управления. 
1 Стратегия социально-экономического развития Самарской области 
на период до 2020года. - Самара: 2007. - С.42. 
В этой связи представляется актуальным разработка ряда теорети­
ческих по:южений региональной кластерной политики в свете измене­
ний, происходящих в экон_омике, выявление тенденций в формировании, 
развитии кластеров и в использовании инструментов финансового рын­
ка, и на этой основе пред,1ожение соответствующих значимых для прак­
тического использования рекомендаций. Указанные обстоятельства оп­
ределили актуальность темы исследования, ее теоретическую и практи­
ческую значимость. 
Степень научной разработанности темы. Существенный вклад в 
формирование и развитие теории и методологии управления социально­
экономическим ра:~витием регионов внесли работы известных россий­
ских ученых А.А. Адамеску. Э.Б. А,1аева, С.С.Артоболевского, 
А.Г. Гранберга, Н.В. Зубаревич, А.А. Кисельникова, В.В. Кистанова.. 
Н.В. Копылова, О.В. Кузнецовой, Н.И. Лариной, В.Н. Лексина, А.С. Мар­
шаловой, П.А. Минакера, А.С. Новоселова, ВЛ. Орешина, О.С. Пчелинце­
ва, А.\1. Татаркина, Г.Г. Фетисова, ВЛ. Чичканова, А.И. Швецова, 
Р.И. Шнипера, П.М.Штульберга и др. 
Роль финансовой системы в развитии реального сектора экономики 
теоретически обоснована в трудах Л.И. Абалкина, МЛ. Войнаренко, 
О.В.Вьюгина, А.Г. Грязновой, П. Друкера, Дж.М. Кейнса, Т.М. Ковале­
вой, Я.М. Миркина, Р.А. Мусаева, В.К. Сенчагова, Н.Г. Сычева, 
Й.А. Шумпетера, Е.Н. Шутяк, Е.Г. Ясина и др. 
Теория кластерного подхода, содержание кластерной политики и 
проблемы моделирования и прогнозирования развития регионов раскры­
ты в работах российских и зарубежных ученых А.В. Алешина, 
МЛ. Афанасьева, П.Бекатини, ИЛ. Данилова, Е. Дахмена, Е.В. Заровой, 
В.М. Захарова, Н.П.Кетовой, С.Г. Конникова, А.Леша, А.А. Миграня1щ 
Ю.В. Михеева, Т.Е. Мусатова, И.В.Пилипенко, К.И. Плетнева, 
А.Н.Праздничных, М. Портера, Ю. В.Рябченюка, Д. Солье, И. Толенадо, 
Г.А. Фе.1ьдмана, И.С. Феровой, Г.Р.Хасаева, Т.Ф. Цихан, М. Энрайта и др. 
В отечественной и зарубежной научной ,1итературе достаточно под­
робно освещены теоретические и практические подходы к формирова­
нию и развитию кластеров, определены факторы, влияющие на уровень 
к.1астеризации экономики. Проработка финансовых аспектов региональ­
ной кластерной политики проведена большей частью с точки зрения 
распределения и использования бюджетных средств. Вместе с тем, не­
достаточно полно и всесторонне изучено использование возможностей 
финансовых рынков и современных финансовых инструментов для раз­
вития к.1астеров. Это предопределило выбор темы, постановк и 
задач, определею1е объекта и предмета ди· i+0-Pe-:-n~н 
; .;.1 •u' вr~i ~;"Р',,_;~l~~с,книма: Pt 1111 i • 
4 ·· · ог•~ 1121,с21•~ )1• ~ Научная биб.11и<нl'ка 
~ иоУt.Н.И.Лобач~nскоrо 
Цел~.ю диссертационной работы является научное обоснование и 
разработка направ.1ений совершенствования экономических и уг1равлен­
ческих отношений, механизмов и инструментов финансового обеспече­
ния региональной кластерной политики. 
Реализация 11остазленной цели потребовала решения комплекса взаи­
мосвязанных задач: 
- изучения важнейших условий и предпосылок формирования и раз­
вития территориально- производственных кластеров; 
- раскрытия содержания, механизмов и принципов региональной 
кластерной политики как системы; 
- исследования лучш11х практик зарубежных стран и российских ре­
гионов по разработке и реализации кластерной политики: 
- анализа современного состояния территориально - производствен­
ных кластеров Самарской области, характера взаимодействия органов 
государственного управления, бизнеса, научно - исследовательского сек­
тора и образовательных учреждений в формировании и развитии класте­
ров региона; 
- оценки действующих механизмов и инструментов прив.1ечения 
инвестиционных ресурсов в экономику региона для финансового обес­
печения регионаш,ной кластерной политики; 
- разработки экономико - математической модели влияния макроэко­
номическ11х процессов на динамику привлечения инвестиций в экономи­
ку региона; 
- определения инструментов финансового рынка, обеспечивающих 
КО\ШЛексное разв11п1е территориально - производственных кластеров. 
Объектом исследования является региональная кластерная полити­
ка государственных органов управления Самарской области. 
Предмет исследования - совокупность экономических и у11равлен­
ческих отношt:ний, механизмов и инструментов финансового обеспече­
ния региональной кластерной политики. 
Область исс.1едования. Исследование проведено по специальности 
08.00.05 п. 3 "Территориальная организация национальной экономики: 
формирование, функционирование и развитие территориально­
производственных комплексов" и п. 5.17 - "Региональное стратегическое 
планирование; региональные программы развития" паспорта сnециаль~ 
ности 08.00.05 "Экономика и управление народным хозяйством (регио­
нальная экономика)"; а также в соответствии с п.1.6 - "Развитие регио­
нальной финансовой системы, ее отличительные особенности, проблемы 
интеграции в национальную и международную финансовые системы" и 
п. 1.7 ~"Теоретические основы исс,1едования влияния финансовой поли-
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тики на результаты социально-экономического развития" паспорта спе­
циальности 08.00.1 О "Финансы, денежное обращение, кредит". 
Теоретической и методологической основой диссертации являют­
ся фундаментальные положения и концепции экономической теори~1, 
регионал1,ной экономики, финансового менеджмента, научные труды 
российских и зарубежных ученых, рассматривающих различные аспекты 
развития постиндустриальной экономики, экономики регионов, теории 
рынков, формирования и развития кластеров. 
В ходе исследования использовались общенаучные методы (дедук­
ция и индукция, анализ и синтез), экономико-статистические и экономи­
ко-математические методы (обобщение, сравнение, типологизация, кор­
реляционно-регрессионный анализ), системный и ситуационный подхо­
ды, метод экспертных оценок. Практическая реализация указанных ме­
тодов осуществлялась с помощью программ MS Excel, Statistica 6.0. 
Информационной базой исследования яв.1яются основные теоре­
тические положения и выводы современной экономической науки, дан­
ные Федеральной службы государственной статистики России и ее Тер­
риториального органа по Самарской области, аналитические материа.,~ы 
Министерства экономического развития Российской Федерации, Мини­
стерства экономического развития, инвестиций и торговли Самарской 
области, результаты авторских исследований. 
В процессе работы использовались материалы научно-практических 
конференций, аналитические и информационные ресурсы, размещенные 
в сети Интернет, публикуемые в периоди•{еских изданиях статьи отечест­
венных и зарубежных ученых. 
Научная новизна. Научная новизна диссертационного исследования 
заключается в разработке теоретических положений и практических ре­
комендаций по использованию в региональной кластерной политике со­
временных инструментов финансового рынка. 
Научная новизна по специальности 08.00.05 - Экономика 
и управление народным хозяйством (региональная экономика) 
I. Дано авторское определение понятий кластер и региональная 
кластерная политика. 
По мнению автора, кластером является устойчивая территориально 
локализованная группа предприятий, а также сопутствующих некоммер­
ческих организаций, объединенных экономически с целью увеличения 
конкурентоспособности своих товаров, услуг и повышения качества 
экономического роста. Региональная кластерная политика определяется 
как комплекс действий государства и бизнеса, направленных на объеди­
нение в кластеры предприятий и организаций приоритетных сектор-)в 
б 
экономики региона, на их инновационное развитие за счет создания бо­
лее благоприятных условий (институциональных, финансовых, эконо­
\Ш'tеских, организационных). 
2. Обоснована системность региональной кластерной полити­
ки, выделены ее функциональные подсистемы. 
Уточнено содержание региональной кластерной политики как важ­
нейшего направления государственного регулирования развития рыноч­
ной экономики, выделены подсистемы региональной кластерной поли­
тики. показаны особенности и механизмы их функционирования. 
3, Введен в науLшый оборот термин "системный интегратор ре­
гиональной к.1астерной политики". 
Под системным интегратором региональной кластерной политики 
подразумевается участник системы, формулирующий общие цели, зада­
чи, координирующий действия заинтересованных сторон. 
4. Предложены ко-эффициенты кластеризации экономики и 
промышленности региона. 
Описаны 1<0эффициенты кластеризац11и, позволяющие органам госу­
дарственного управ.1ения отслеживать динамику уровня кластеризации и 
оценивать резульшты реализации региональной кластерной политики. 
Научная новизна по специальности 
08.00.10 - Финансы, денежное обращение и кредит 
1. Разработана экономико- математическая модель привлечения 
финансовых ресурсов в экономику региона. 
Предлагаемая моде,1ь привлечения финансовых ресурсов в эконо­
мику региона позволяет спрогнозировать объем привлекаемых инвести­
ций и обеспечить разработку финансово обоснованных прогнозов, пла­
нов и программ. 
2. Опреде.:1ены инструменты финансового рынка наиболее перспек­
тивные для и с пол ьзовання предприятиями - участниками кластера. 
Сформулированы методические рекомендации по организации закры­
тых инвестиционных фондов предприятий - участников кластеров и их 
контрагентов, по использованию перекрестного владения ценными бума­
гами внутри кластера, се11.ъюритизации кредитов предприятий-участников 
кластера. использованию механизма государственных финансовых гаран­
тий при размещении ценных бумаг. 
3. Предложена модель принятия решений о финансировании 
кластерных проектов в экономической подсистеме региональной кластер­
ной политики. Она позволяет проводить комплексный анализ проблем финан­
сового обеспеч~~ния и выбирать оmимальные варианты. 
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Теоретическая и практическая значимость исследования. Сфор­
мулированы теоретические основы финансового обеспечения мероприя­
тий региональной кластерной политики, показаны условия и методы эф­
фективного привлечения инвестиций в территориально - производстве~­
ные кластеры. 
Основные положения и выводы диссертации используются в учебном 
процессе Самарского государственного экономического университета, эко­
номического факультета Самарского ~шсппута (филиала) Российского го­
сударственного торгово-экономического университета для преподавания 
дисциплин: "Региональная экономика", ''Государственное регу,1ирование 
экономики", "Финансы и кредит", "Рынок ценных бумаг", спецкурсов по 
аКl)'альным вопросам совершенствования системы государственного 
управления на региональном уровне, а также в системе повьШJения квали­
фикации и переподготовки государственных и муниципальных служащих. 
Теорети•Iеские положения и научно-практические выводы диссертации мо­
гут найти применение в практике работы региональных органов власти. 
Апробация результатов исследования. Основные результаты дис­
сертационного исследования отражены в выступлениях на У междуна­
родной научно-практической конференции "Проблемы развития пред­
приятий: теория и практика" (Самара, 2005), Меж.дународном научном 
форуме "Региональное развитие в России: перспективы, конкурентоспо­
собность, политика" (Самара,2005), IX Всероссийском форуме молодых 
ученых и студентов "Конкурентоспособность территорий и предприятий 
во взаимозависимом мире" (Екатеринбург, 2006), Международной науч­
но-практической конференции "Роль высших учебных заведений в ин­
новационном развитии экономики регионов" (Самара, 2006), научно­
практической конференции "35 лет экономическому образованию в 
УДГУ" (Ижевск, 2007), конференции "Шихобаловские чтения: Опыт, 
проблемы и перспективы развития потребительского рынка в регионе" 
(Самара, 2009), VI международной научно-практической конференции 
"Татищевские чтения: актуальные проблемы науки и практики" (Тольят­
ти, 2009), международной Азиатско-европейской научно-практической 
конференции "Финансовые инструменты развития кластерной полити­
ки" (Ca~tapa, 2009) и докладах на ежегодных. научных конференциях про­
фессорско - преподавательского состава Самарского го<:ударственного 
экономического университета. 
Публикации. По теме диссертации автором опубликовано 16 науч­
ных работ общим объемом 5,75 nеч. л., в том числе 2 статьи в журналах, 
рекомендованных ВАК для публикаций основных результатов диссерта­
ционных исследований 
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Стр:у1.;тура 11 объем диссертащ1и. Диссертация состоит из 
введею1я. трех п:а11 , заключения, списка использованной литерату­
ры и приложений. Объем основного текста работы составляет 155 
страниц, работа содержит 19 рисунков, 18 таблиц. В 11 приложениях к 
диссертации приведены 28 рисунков, 17 таблиц. 
Во введении обоснована актуальность темы диссертации, сформу­
лированы ее цел11 и 3адачн, определены объект и предмет исследования, 
охарактеризованы научная новизна, теоретическая и практическая зна­
чимость исследования. 
В первой главе "Содержание и проблемы региональной кластер­
ной политики" раскрыто содержание региональной кластерной политики , 
рассмотрены ее системные характеристики, показаны возможности со­
временных инструментов финансового рынка для привлечения инвести­
ций предприятиями - участниками кластеров. 
Во второй главе "Анализ международного и российского опыта 
кластерного развития" проведен анализ состояния и тенденций разви­
тия кластеров в России и за рубежом, дана оценка кластеризации эконо­
мики Самарской области, рассмотрены используемые органами государ­
ственного управления методы поддержки инновационного развития ав­
томобильного кластера региона . 
В третьей главе "Развитие финансовых механизмов поддержки 
кластерных инициатив в регионе" разработана экономико - \fатемати­
ческая модель влияния макроэкономических процессов на динамику 
привлечения инвестиций в экономику региона, определен комплекс мер 
по использованию современных инструментов финансового рынка для 
привлечения инвестиций в кластеры Самарской области. 
В заключении обобщены результаты исследования, сформулирова­
ны основные выводы и предложения. 
ОСНОВНЫЕ ПОЛОЖЕНИЯ И РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ, 
ВЫНОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
1. Дано авторское определение понятий кластер и региональная 
кластерная политика. 
Теория к.1асТ(:ров нашла отражение в исследованиях зарубежных и 
российских ученых, в которых были уточнены определения категории "кла­
стер". Однако в рассмотренных определениях наибольшее внимание уделя­
ется конкурентным преимуществам, возникающим у предприятий - участ­
ников кластера. и в меньшей степени находит отражение инновационность 
и повышение качества экономического роста, присущие кластерам . 
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По мнению автора, кластером является устойч~1вая территориально 
локализованная гру1111а предприятий, а также сопутствующих некоммер­
ческих организаций, объединенных экономически с целью увеличения 
конкурентоспособности своих товаров, услуг и rювышения качества 
экономического роста. 
Кластерному подходу в управлении региональным развитием уде­
ляется большое внимание не только в России, но и за рубежом, в силу 
того, что он служит основой для конструктивного диа.;юга между пред­
ставитешrми предпринимательского сектора и государства, позволяет 
повышать эффективность взаимодействия бизнеса, органов государст­
венного управления, торговых ассоциаций, исследовательских и образо­
вательных учреждений в инновационном процессе. Кластерный подход 
реализуется в форме региональной кластерной политики, которая рас­
сматривается нами как комплекс действий государстnа 11 бизнеса, на­
правленных на объединение в кластеры предприятий и организаций 
приоритетных секторов экономики региона, на 11х инновационное разви­
тие за счет создания более благоприятных условий (институuиона.;1ьных, 
финансовых, экономических, организационных). Региональная кластер­
ная политика, являясь составной частью государственного регулирова­
ния, состоит из совокупности взаимосвязанных законодательных, управ­
ленческих и экономических мер, имеющих целью эффективное исполь­
зование потенциала региона и повышение его конкурентоспособности на 
основе сбалансированности интересов всех субъектов рыночных отно­
шений, а также и некоммерческих организаций. 
2. Обоснована системность региональной кластерной полити­
ки, выделены ее функциональные подсистемы. 
Представляется целесообразным рассматривать региональную кла­
стерную политику как систему, поскольку она обладает всеми признака­
ми и свойствами системы. Региональная кластерная 11олитика как систе­
ма включает в себя субъекты управления (органы государственного ре­
гулирования, предприятия и организации - участники кластеров, их по­
ставщию1, финансовые и другие посредники) и объект управления, в ка­
честве которого выступает кластеризация экономики - процесс форми­
рования, поддержания и развития кластеров с целью роста конкуренто­
способности предприятий и организаций. Открытость системы "регио­
нальная кластерная политика" выражается в ее взаимодействии с други­
ми направ.1ениями региональной политики, в трансформации, связанной 
с изменениями внешних и внутренних экономических условий, полити­
ки государства на федеральном уровне, потребностей бизнеса 11 т.д. Це­
лью сис·1емы "региональная кластерная политика" является кластериза-
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цня экономики, т.е. процесс формирования, поддержания и развип1я 
кластеров с целью роста конкурентоспособности реr ·иональной эконо­
мики и повышения качества жизни населения, за счет реализации вари­
анта инновационного развития, снижения транзакционных издержек. 
внешних и внутренних рисков . 
Региональная кластерная политика не только входит в ряд систем более 
высокого порядка, но и включает в себя ряд подсистем: по.штико - правовую, 
экономическую, социальную, организационно-админис."rративную. 
Каждая из функциональных подсистем имеет свой объект управле­
ния, определенный состав субъектов управления, соответствующее им 
методологическое и нормативно-правовое обеспечение . В диссертации 
основное внимание уделено экономической и организационной подсис­
темам региональной кластерной nолитик•t. поскольку именно в этих 
подсистемах сосредоточены сейчас главные препятствия ее успешной 
реализации, а именно - проблемы финансового обеспечения участников. 
Одним из регионов России, где успешно реализуется кластерный 
подход в управлении региональным развитием, яв.1яется Самарская об­
ласть. В результате сложившейся промыш.11енной специализации в об­
ласти сформировались высокотехнологичные кластеры - автомобиле­
строительный, авиационно-космический, нефтехимический . Основой 
стратегии, реализуемой Правительством Самарской области в сфере 
промышленного развития до 2020 года, является идея модернюаuин 
экономики на основе кластерной nо:штики. "развитие высокотехноло­
ги•1ных кластеров на базе традиционных и новых отраслей специализа­
ции, формирование инновационного профиля экономики области"2 • 
Характеристики отдельных подсистем региональной кластерной по­
литики на примере Самарской области представлены в таблице. 
3. Введен в научный оборот термин "системный интегратор ре­
гиональной кластерной политики". 
Для решения задач координации и взаимодействия всех заинтересо­
ванных структур региональных органов власти, бизнес - сообщества, а 
также научно-исследовательского сектора в форм11ровании и развитии 
кластерных образований, для предотвращения "распыления сил" и дуб­
лирования функций необходим координатор системы, своего рода сис­
темный интегратор, в качестве которого выступает участник системы, 
формулирующий общие цели, задачи, координирующий действия заин­
тересованных сторон. 
" Стратегия социально-экономического развития Самарской области на пе­
риод до 2020года . - Самара: Агнн, 2007. С. 29. 
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По мнению автора, функции системного интегратора должны быть 
воз.1ожсны на одно из подразделений исполнительного органа в.1асти 
субъекта Федерации. уполномоченное формировать и реализовывать 
кластерную политику региона. Деятельность системного интегратора в 
организации финансового обеспечения реалюа~1ии важнейших для кла­
стеров инвестиционных проектов заключаются в диагностике проблем 
обеспечения финансовыми ресурсами, поиске вариантов их решею1я, в 
финансовом консультировании, разработке совместно с участниками 
проектов программ и планов финансирования из различных источников. 
4 Предложены коэффициенты кластеризац11и экономики 11 
промышленности региона. 
Оценка действенности кластерной политики может осуществляться 
по достигнутому уровню кластеризации экономики региона, расчет ко­
торого возможен по предлагаемым нами обобщающим показателям: ко­
эффициентам кластеризации экономики региона и кластеризации от­
дельных отраслей, в первую очередь, по коэффиuиенту кластеризации 
промышленного производства. 
Нами предлагаются к расчету коэффициенты кластеризации эконо­
ми кit региона: 
Vк.региона Кю1.региона = , 
ВРП 
где К кл. региона - коэффициент кластеризации экономики региона ; 
~1к. региона - годовой объем производства товаров и услуг, предприятиями -
участниками кластеров, млн . руб . ; 
ВРП - валовой региональный продукт, млн. руб. 
Для расчета коэффициента кластеризации промышленности региона 
(Ккл . промрегuона) предлагается использовать формулу : 
к Vк.про;w.регитш кл .пром.региона 
Vпром.регuона 
где i ·к. npo.JW.peгuoнa - годовой объем производства промышленных предпри­
ятий-участников кластеров, млн . руб . ; 
/ пром. региона - годовой объем промышленноr·о производства в регионе, 
МЛН . руб. 
Коэффициенты могут быть использованы в качестве целевых при 
ра3работке кластерной политики органами управления регионов, для 
оценки и анализа достигнутого уровня развития кластеров . 
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5. Разработана зн:ономико- математическая модель привлечения 
финансовых ресурсов в -экономику региона. 
В рамках диссертац110нного исследования разработана экономико­
математическая модель влияния макроэкономических процессов на ди­
намику привлечения финансовых ресурсов, которая описывается урав­
нением следующего вида: 
У= 7185,903 + 23,988 · Х2 + 148,772 · Х9, 
где У - доля nривлеченных средств в общем объеме инвестиuий в основной ка­
nитал nредnриятий Самарской области, в фактически действующих ценах, 
млн. руб.; 
Х2 - индекс РТС 
Хч - цена нефти на мировых рынках, долл. за баррель. 
Выводы, полученные в результате анализа коэффициентов регресс11и, 
не являются вполне корректными, поскольку не учтена разномасштабность 
факторов. Нормализованная модель выглядит следующим образом: 
У = 0.8134 72 · Х2 + О, 187706 · Х9, 
Анализ позволяет сделать вывод, что рост привлеченных средств в 
инвестиции Самарской области в наибольшей степени обусловлен рос­
том индекса РТС и котировок на нефть. 
Полученная модель может использоваться в целях разработки научно 
обоснованной программы управления привлечением средств в инвестиции. 
6. Определены инструменты финансового рынка, наиболее пер­
спективные для испо.11ьзования предприятиями - участниками кластера. 
В настоящее время в Самарской области представлены крупнейшие 
инвестиционные компании, традиционно лидирующие на рынке России, 
сильные позиции у местных банков, оказывающих брокерские услуги на 
рынке ценных бумаг. По состоянию на начало 2010 г. в регионе действо­
вало 20 кредитных организаций и 25 инвестиционных компаний, имею­
щих лицензии на совершение операций на рынке ценных бумаг. Однако 
объем инвестиций, привлеченных с помощью инструментов этого рын­
ка, незначителен. 
В регионе существует большой объем несвязанных сбережений, во­
влечение которых в экономический оборот способно существенно поднять 
уровень инвестиционной активности. По экспертным оценкам, количество 
потенциальных клиентов инвестиционных компаний в Самарской области 
примерно 100-150 тыс. человек. Однако в 2009 г. лишь 0,6% семей Самары 
использовали фондовый рынок как инструмент инвестирования, аналогич­
ный показатель для области в целом не превыша..: 0,4%. 
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Потенциальные возможности регионального финансового рынка 
исnользуются не в nолном объеме no ряду причин: отсутствие знаний об 
инструментах и возможностях финансового рынка у руководителей хо­
зяйствующих субъектов; нежелание акционерных обществ полно рас­
крывать информацию при выходе на фондовый рынок; отсутствие эм11с­
сий nредnриятий с долей государственного участия; недостаточная ин­
формированность населения об инвестиционных возможностях фондо­
вого рынка и услугах на рынке ценных бумаг; недоверие к ценным бума­
гам как к инструменту финансовых вложений и к государству как гаран­
ту вложений на данном рынке. 
Привлечение средств из внешних источников финансирования 
должно nроисходить в большей стеnени с исгюльзованием инструмен­
тов финансового рынка, nоскольку возможности традиционно исnоль­
зуемого банковского кредитования для целей инвестирования ограниче­
ны. Предлагается исnользовать перекрестное владение ценными бума­
гами, поскольку оно стимулирует взаимную заинтересованность в раз­
витии nредприятий - участников кнастера. Подобная практика находит 
успешное nрименение в России nри размещении игютечных ценных бу­
ма~·. С целью диверсификации рисков возможно объединение эмисси­
онных ценных бумаг участников кластера в единый паевой инвестици­
онный фонд. Эго nозволит акциям и облигациям предnриятий - участ­
ников юастера обращаться на организованно~ рынке ценных бумаг, 
увеличит их доступность для широкого круга инвесторов. 
Проведение компаниями IPO является дорогостоящей и сложной по 
организации процедурой. Большинство средних и малых компаний не 
имеет возможность поддерживать свои бумаги в котировальных листах 
российских и иностранных бирж. Рекомендуемым нами выходом явля­
ется доведение до менеджмента потенциальных эмитентов информации 
о существовании площадок альтернативных инвестиций, помощь в ор­
ганизации эмиссии, подписание с биржами ММВБ и РТС соглашений о 
льготных условиях размещения для эмитентов Самарской области. В 
случае если компания- эмитент является одним из ключевых предпри­
ятий кластера или играет существенную роль в экономике региона, то 
действенным механизмом поддержки будет являться государственная 
либо региональная гарантия на выпуск ценных бумаг эмитента. 
7. Предложена модель принятия решений о финансировании 
кластерных проектов. 
При формировании и корректировке региональной кластерной по­
литики анализ финансовых проблем кластерных образований и оценка 
способов их решения могут проводиться с помощью предлагаемой :\!О-
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деш1 11ринятия решеннй о финансировании (см. рисунок). Ее реализац;..1я 
требует участия предприятий, входящих в кластер, и органов государст­
венно1·0 управления, формирующих и реализующих мероприятия репю­
нальной кластерной гюл1пики. На первом этапе участниками процесса 
проводится определение "узких мест" в финансировании кластера. При 
этом данная оценка проводится как органами государственного управле­
ния. так и предприятиями кластера, затем происходит обсуждение и 10 
итогам анализа прово;щтся корректировка результатов. 
Диагностика проблем­









Разработка различных сценариев финансирования кластеров 
Моделирование финансовых потоков для каждого из сценариев 
Выбор оптимального варианта 
Распределение по,1номочий и ответственности 
в рамках принятого сценария 
Контроль результатов 
Рис. Модель приНЯПIЯ решений о финансировании 
в экономической подсистеме региональной кластерной пошrrики 
Разработка сценариев финансирования должна, по нашему мнению, 
осуществляться совместно участниками процесса на втором этапе при­
нятия решений. Для этого могут формироваться рабочие группы из 
представителей заинтересованных предприятий и органов управления. 
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Системный интегратор, может R рамка.х выбранного/выбранных сцена­
рия инициировать создание виртуальных предприятий. 
Виртуальное предприятие может принимать формы стратегических 
алы1нсов, общих предприятий, консорциумов, холдингов, коалиций, дого­
воренностей и т.п. Органом координации в виртуальном предприятии мо­
жет быть: управляющая компания, не являющаяся непосредственным уча­
стником проекта, а также одно из предприятий - участников виртуальной 
сетевой структуры, которое является основным исполнителем проекта. 
Выбор оптимального варианта финансирования должен опираться 
на \Юделировании финансовых потоков в рамках проекта. При этом сле­
дует учитывать не только финансовую эффективность проекта, но и ее 
социальную значимость для региона. 
В диссертационной работе предлагается наряду с повышением ро­
ли государственного регулирования в экономике региона, обусловлен­
ного глобальным финансовым кризисом, использовать возможности 
саморегулирования и сорегулирования, а также государственно­
qастного партнерства. 
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